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１．はじめに
近年，わが国においても非財務情報の有用性が徐々に認識されるようになり，財務情報と非
財務情報を統合した「統合報告書」発行の重要性も指摘されるようになった。しかしながら，
そこに記載される情報の選択は発行者側の任意となっており，開示形式や情報の内容に統一性
がないことから，企業価値と関連を有している非財務情報が何かについては不明な点が多い。
そもそも「統合報告書」発行企業の多くは，その前段階で CSR 報告書を発行していたもの
の，そこに示される内容は財務情報や企業価値との関連を問わないことを前提とされた非財務
情報で構成されていた。それゆえ財務論の立場から CSR と企業価値との関連を問う研究は，
CSR 活動に積極的な企業の財務指標上の特徴把握に主眼を置くことから着手された。同様に
「統合報告書」の研究も，それを発行する企業の特徴把握に主眼を置くことから着手され今日
に至るものの，その研究蓄積はいまだ十分なものではない。
よって本稿では，先行研究において確認された「統合報告書」を発行する上場企業の財務的
特徴を表す複数の指標に焦点を当て，これら特徴における変化の有無を確認することに主眼を
置く。
本稿の構成は次のとおりである。２章では非財務情報が関心を集めるようになった経緯・背
景について若干の解説を行う。３章では国際統合報告評議会による「統合報告書」の目的・定
義・基礎概念等の説明を通じてその意義を明らかにする。４章では「統合報告書」発行企業の
企業規模・収益性・時価／簿価比率に焦点を当てその財務的特徴について検討する。５章では
今後の課題について言及する。
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２．非財務情報の開示に至る経緯
（１）「統合報告書」作成・発行の背景
「統合報告書」の発行を推し進めた原動力は，自然破壊，科学技術の進展，経済のグローバ
ル化など，大規模かつ急速に変化する，企業を取り巻く環境のダイナミズムそのものであっ
た。この大規模かつ急速な変化が企業経営者サイドの ESG（環境・社会・ガバナンス）への
関心を高める結果となった。さらに，２００８年に生じた金融危機を契機に企業経営の短期志向
が問題視され始めたことを受け，自然を含む多様な環境の変化に適応しながら中長期的な企業
成長（価値向上）を目指すことの重要性が強調されるようになった。
中長期的な視点で企業価値の向上を促すために，財務情報と非財務情報との相互関係（「非
財務情報」の価値関連性）の明確化が有用との理解が醸成され始めたことにより，「統合報告
書」の作成・発行が推し進められた。
（２）非財務情報開示ガイドラインの発行
非財務情報の開示に多大な貢献をしたのは，環境保全のために企業が順守すべき１０原則を
策定した NGO 団体の CERES（Coalition for Environmentally Responsible Economies）と国
連環境計画（United Nations Environment Programme）によって設立された Global Reporting
Initiative（以下，GRI）である（１）。
サステナビリティ報告書のためのガイドライン策定を目的に１９９７年にオランダで設立され
た GRI は，１９９９年に GRI ガイドライン公開草案を発表した後，２０００年に GRI ガイドライン
第１版，２００２年に同第２版，２００６年に同第３版，２０１１年に同３．１版，そして２０１３年に同第４
版を発行した（２）。
勝山（２０１５）は，GRI による一連のガイドライン発行について，財務・環境・社会的側面か
らなる「トリプルボトムライン」という観点から，企業の社会的責任（以下，CSR）の開示を
促すことを目的とするもので、日本企業が発行している「CSR 報告書」や「環境・社会報告
書」の多くは GRI ガイドラインに基づいて作成されるなど，企業側に多大な影響を与えたこ
とを指摘している（３）。また，最新のガイドラインである第４版の特徴として，持続可能性報告
と「統合報告」との関連性を示唆する箇所が確認できる（第一義的なステークホルダーとして
投資家が想定されている）ことから（４），これらガイドラインは「統合報告書」作成のための第
一歩となる指針と見なしうる。
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（３）国際統合報告評議会の設立
この GRI と A４S（The Prince’s Accounting for Sustainability Project）の２団体が中心と
なって２０１０年に国際統合報告評議会（International Integrated Reporting Council；以下，
IIRC）が設立され，２０１３年には「国際統合報告フレームワーク」（以下，FW）が公表された（５）。
A４S とは英国のチャールズ皇太子の提唱で発足した団体で，企業行動による長期的かつ広
範な帰結を考慮しつつ，２１世紀に直面する持続可能性課題に対応することのできる意思決定
および報告システムを開発するプロジェクトのことである（６）。斎尾・橋本（２０１３）が指摘して
いるとおり，A４S はサステナビリティ情報が財務情報と十分に関連付けられていないという
問題意識のもと FW づくりに着手してきたことから（７），非財務情報の価値関連性が強調される
「統合報告書」においては，タイプの異なる情報を如何に統合するかが重要となる。次章では
「統合報告書」の定義を確認しつつその目的と内容等について概観しよう。
３．「統合報告書」とは何か
（１）IIRCによる「統合報告書」の定義と目的
IIRC は「統合報告書」を「組織の外部環境を背景として，組織の戦略，ガバナンス，実績，
及び見通しが，どのように短・中・長期の価値創造を導くかについての簡潔なコミュニケー
ション」であり（８），その主たる目的は，財務資本の提供者に，組織がどのように長期に渡り価
値を創造するかを説明する」（９）ことだと定義している。
この定義において重要となるのが価値創造において統合が果たす役割であるが，IIRC はこ
れを「統合思考」という言葉で説明している。この「統合思考」は「組織のさまざまな事業単
位及び機能単位と組織が利用し影響を与える資本との関係に対する組織による動的な考察」（１０）
と定義されているが，これが意味するところは，全体的な経営目標を実行しうる社内横断的な
体制の構築と具体的活動の実践を可能とする，企業経営上のさまざまなファクターを包括的に
捉えた思考方法のことだと解釈できる（１１）。
（２）基礎概念（６種類の資本）
IIRC は「統合報告書」における価値創造と資本についての基礎的な考え方を次のように説
明している。まず価値創造については，「組織に対する価値創造」と「他者に対する価値創造」
―― わが国における「統合報告書」発行企業の財務的特徴 ―― １４９
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の２種類に区別している。前者の場合，財務資本提供者（投資家）に対する財務リターンを重
視する一方，後者の場合はステークホルダー及び社会全体に対する価値を重視している（１２）。そ
して，いずれの価値であってもその創造プロセスは外部環境に影響され，多様な資源に依存し
つつ，ステークホルダーとの関係を通じて創出されるものと捉えている（１３）。このような理解の
もと，組織が使用し影響を与える資源とその関係を資本と総称し，次にあげる６種類の資本の
存在を指摘している（１４）。
① 財務資本（例：資金）
② 製造資本（例：建物・設備・道路・橋・港等の社会インフラ）
③ 知的資本（例：特許権・著作権・ソフトウェア・暗黙知）
④ 人的資本（例：ガバナンス枠組みへの同調と指示，戦略を理解・開発・実践する能力，
商品・サービスを改善する意欲）
⑤ 社会・関係資本（例：共有規範，主要なステークホルダーとの信頼関係）
⑥ 自然資本（例：大気，水，土地，鉱物，生物多様性，生態系の健全性）
上にあげた６種類の資本が事業活動に投下されることで成果が獲得されると同時に，その成
果をこれら資本が受取ることで資本の増殖を促すことが FW で想定されている。資金だけで
なく，ステークホルダーとの関係性や生態系等を資本に取り込むことで組織と環境の相互依存
関係を鮮明に打ち出している点に，CSR 活動等から得られた経験が生かされている。
（３）内容要素
IIRC は「統合報告書」に含まれるべき内容要素として次の８点を FW で挙げている（１５）（１６）。
① 組織概要と外部環境：外部環境（自然・社会・政治・経済等の環境で構成される外部環
境との係わり），組織概要（組織の使命やビジョン）。
② ガバナンス：組織のリーダーシップ構造，戦略的意思決定のプロセス，組織文化の資本
への影響，ガバナンス責任者の責任，報酬やインセンティブの設計。
③ ビジネスモデル：重要事項を明らかにし，差別化を図る方法や改善の取り組み方法。
④ リスクと機会：組織固有の主要なリスクと機会の特定，組織内外の環境におけるリスク
と機会の実現可能性と影響の度合いの評価，リスク低減の方法等。
⑤ 戦略と資源配分：組織の短・中・長期の戦略目標，資源配分計画，リスク管理体制への
影響，価値創造を可能とする差別化。
⑥ 実績：目標・リスク・機会に関する定量的指標と説明，戦略目標の達成度合い，主要な
ステークホルダーとの関係性，資本に対する影響（例：売上高と温室効果ガス排出量の
―― 経 営 論 集 ――１５０
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情報を結合させること）の説明。
⑦ 見通し：組織が戦略を遂行する上で課題や不確実性に直面する可能性，将来の外部環境
が及ぼす影響と対応。
⑧ 作成と開示の基礎：統合報告書における重要性の決定プロセス，報告境界の範囲，重要
事象を決定・評価するうえで重要な方法と枠組み。
これまで説明してきた基礎概念及び内容要素を用いて，使用資本が価値を創造するプロセス
を図案化したものが図表１である。図表１が示唆することは次の２点である。第１点は，ビジ
ネスモデルが価値創造の中核に位置づけられ，これに投下された６種類の資本が事業活動から
成果を受け取ることで持続的に成長し，それらが再びビジネスモデルに投下されるという資源
利用（再投資）の循環プロセスが明確に示されている点である。
第２点は，各種の内容要素が組織と外部環境の調整を図り環境変化への適応機能を果たしつ
つ，ビジネスモデルを中心に成果を獲得する仕組みの存在が示唆されている点である。ここで
はビジネスモデルを囲む環線上に「ガバナンス」「リスクと機会」「戦略と資源配分」「実績」「見
通し」が配置されており，これら内容要素が外部環境との適応を図りながら企業価値の創造を
促す役割を果たすことが想定されている。以上の説明が示唆することは，FW は従前の GRI
ガイドラインと比較して将来志向，投資家志向，価値志向，情報結合的だという点である（１７）（１８）。
「統合報告書」を発行するすべての企業が，この図表１に示された内容要素をこれに記載し
ているわけではないものの，FW が示す基礎概念に従い類似の内容要素を盛り込む方向に今後
進むことが予想される。なぜなら，図表１の価値創造プロセスにおける非財務情報の価値関連
性の強調こそが機関投資家からの投資を促す仕掛けそのものだからである。この仕掛けにより
価値向上が達成されなければ GRI ガイドラインにない統合思考を用いた報告書を発行する意
義はない。よって今後，「統合報告書」の内容は FW に準じるものとなり，そのような「統合
報告書」を発行する企業は漸増するものと予想される。次章では「統合報告書」発行企業の価
値創造の状況について，これら企業の財務的特徴の把握を通じて検討する。
―― わが国における「統合報告書」発行企業の財務的特徴 ―― １５１
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図表１ 価値創造プロセス
出所：国際統合報告評議会（２０１４）１５ページ図２を参考に作成。
４．「統合報告書」発行企業の特徴
（１）先行研究
「統合報告書」を発行している企業の特徴を先行研究はどのように捉えているのだろうか。
この点に関する研究の蓄積が十分なものではないため，CSR 報告書発行企業も含め，海外及
びわが国における先行研究の内容を順次確認しておこう。Gamerschlag et al.（２０１１）はドイツ
の上場企業１３０社を対象にプロビット分析等を用いて CSR 報告書を作成する企業の特徴につ
いて調査した。その結果，浮動株比率，米国での上場の有無，企業規模（従業員数及び総資産
―― 経 営 論 集 ――１５２
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の対数値）の係数が有意に正となったことが確認されたものの，収益性（ROIC）については正
となるものの有意とはならず，業種によって開示情報の種類が異なることなどが報告された（１９）。
Frias-aceituno et al.（２０１４）は FORBES GLOBAL ２０００を対象に２００８年から２０１０年の財務
データをもとにトービット分析を行った。この結果，企業規模（総資産の対数値）と収益性
（ROA）の係数が有意に正となったが，株価純資産倍率（以下，PBR）の係数は正となるも
のの有意とはならなかった。また，GRI ガイドラインに合致したサステナビリティ情報を作成
する企業ほど「統合報告書」を発行する傾向があること，産業集中度（競争水準の高さ）は「統
合報告書」の発行に影響を与えることなどが明らかとなった（２０）。
わが国における自己表明型「統合報告書」発行企業（企業価値レポーティングラボによる調
査結果）を紹介している KPMG ジャパン（２０１５）では，同ラボの調査をもとに，これら企業
が持つ幾つかの特徴を報告している。第１に，「統合報告書」を発行する企業２０５社のうちの
殆どが上場企業で，その半数近くが日経２２５構成銘柄となっている点である。第２に，従業員
数や生産拠点など，規模に関する指標を重視する傾向が存在する点である。第３に，「自己表
明型」の同報告書発行企業は増加傾向にあるものの，IIRC の「統合報告書」FW 参照は全体
の約３０％，「統合」の名称使用が全体の約１８％ 程度にとどまるなど，CSR 報告に軸足を置く
企業が多数派となっている点である。第４に，「統合報告書」発行企業の約７４％ が CSR 報告
書を作成していない点である。「統合報告書」発行を契機に媒体を一本化したことがうかがわ
れる（２１）。
林（２０１４a）は日経２２５採用銘柄のうち２０１社（２０１３年４月，金融・保険業除く，２００８～２０１０
年の財務データ等を使用）を対象にロジット分析を行い，GRI ガイドラインを適用した CSR
情報開示の決定要因について検討している。検討の結果，海外売上高比率，時価総額（対数値）
が高いほど，また，総資産利益率（以下，ROA）と PBR が低いほど，GRI ガイドラインを適
用した CSR 情報開示を行う傾向があることが報告された（２２）。
さらに林（２０１４b）は東証１部上場企業を対象とするロジット分析を実施している。ここで
は ESG コミュニケーション・フォーラムの調査結果（２０１２年度版）に基づき「統合報告書」
発行企業を特定している点に特徴がある。検討の結果，機関投資家持ち株比率（外国人，信託
勘定，生保特別勘定）と時価総額（対数値）が高いほど「統合報告書」を発行する傾向のある
ことが確認されている。また医薬品業に属する企業が同報告書の発行に積極的であることも併
せて報告されている。なお，同報告書発行企業の PBR，自己資本利益率（以下，ROE）の係
数は負であるものの有意ではなく，負債比率の係数は正であるものの有意ではないことが確認
された（２３）。
以上のことから，CSR 報告書や「統合報告書」を発行するわが国上場企業の特徴は，相対
―― わが国における「統合報告書」発行企業の財務的特徴 ―― １５３
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的な意味において企業規模（従業員・生産拠点・総資産・時価総額）が大きく，機関投資家持
ち株比率が高く，海外売上高比率が高く，収益性・時価／簿価比率・自己資本比率が低いとい
う点に求められよう。
（２）検討の方法とデータ
「統合報告書」発行の主たる狙いは長期的な価値の創造を促すことにあるため，財務資本提
供者へのリターン，換言すれば相対的な意味での高利益率あるいは高株価水準の達成がもっと
も望ましい。しかしながら実際には低利益率・低時価／簿価比率という結果がたびたび確認さ
れるだけで，経済的な意味での企業価値創造が達成されてきたとは言い難い。
ただし，先行研究で得られた検討結果は永続的なものではないため，同一指標について追加
的テストを行い，その後の変化の有無を確認する作業が不可欠となる。そこで本稿では企業規
模（株式時価総額），収益性（ROE），時価／簿価比率（PBR）の３指標に焦点を当て，「統合
報告書」発行企業（以下，「統合型」企業）の特徴を改めて検討する。
「統合型」企業については，２０１３～２０１４年度にかけての２期分の財務データ及び株価等資本
市場のデータが取得できる連結財務諸表作成企業（金融・保険業を除いた東証１部上場企業）
のうち，企業価値レポーティングラボによって自己表明型の「統合報告書」発行が確認されて
いる１６３社とした（２４）。
これら「統合型」企業の比較対象となるのは，これら１６４社が属する９４の小業種であり，
この小業種の一群を「非統合型」企業とした。これら企業サンプルから得られる３指標の２期
平均を比較対象にウェルチの t 検定及びマンホイットニーの U 検定を行うこととした。
データソースは『日経バリューサーチ』に収録されている個別企業データである。小業種分
類についても同様であるが，小業種平均については，「統合報告書」発行企業を除いた東証１
部上場企業の連結データを用いて計算した。ただし，前述のデータソースに必要な情報が収録
されていない場合は他ソース（有価券報告書）より必要な財務情報を取得した。なお図表２で
は「統合型」企業が属する小業種の上位９業種（企業数４社以上）の企業数と構成比率が示さ
れている。
（３）予想
「統合型」企業の３指標に関する予想は次のとおりである。
予想① 株式時価総額は平均値・中央値ともに「非統合型」企業より高い。
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図表２ 「統合型」上位９業種と構成比率
順位 小業種名 企業数 構成比率
１ 医療用医薬品 １３ ７．９２％
２ 総合商社 ７ ４．２７％
３ 総合建設 ６ ３．６６％
４ 外航海運 ５ ３．０５％
５ システムインテグレーター ５ ３．０５％
６ 石油販売・精製 ４ ２．４４％
６ 総合化学 ４ ２．４４％
６ 総合重機 ４ ２．４４％
６ 自動車部品（シート内外装） ４ ２．４４％
注：業種名は日経バリューサーチの小業種分類に基づく。
予想② ROE は平均値・中央値ともに「非統合型」企業より低い。
予想③ PBR は平均値・中央値ともに「非統合型」企業より低い。
予想①については，「統合型」企業は比較的大規模であり経営資源が比較的潤沢であるゆえ
同報告書発行のコスト負担が軽くなること，大規模企業の経営行動は一国経済やステークホル
ダーの活動にも影響を与えるため，その動向を知るうえで同報告書の発行が求められること等
を根拠とした。予想②については，大規模企業ほど低収益の傾向があり，先行研究からもその
傾向が確認できることを根拠とした。予想③については，ROE と PBR の比較的強固な相関が
実証研究等で多々確認されることを根拠とした。
（４）結果と解釈
「統合型」及び「非統合型」企業の要約統計量は図表３に示される通りである。そして，こ
れら２群の平均値及び中央値の差の検定結果を示したものが図表４である。株式時価総額につ
いては予想通り「統合型」企業が高い水準となったものの，ROE に関しては，平均値では「非
統合型」企業が高く，中央値では「統合型」企業が高いという結果となった。PBR について
は予想とは逆に平均値・中央値ともに「統合型」企業が高い結果となった。
今回の検証結果から，従前から確認されてきた財務的特徴の顕著な変化は確認できなかった
ものの，相対的高 PBR 企業の存在を示唆する結果（平均値）は，今後の機関投資家の投資行
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動を予兆しているようにも思われる。
機関投資家は「統合報告書」にもっとも関心を持つステークホルダーであろうが，彼らの持
ち株比率の変化は企業価値に影響を及ぼすとの見解がある。宮島・保田（２０１５）は，１部上場
企業の株式を保有している機関投資家の株式保有割合の変化が保有銘柄の株価収益率に与えた
影響を１９９０年から２００８年にかけて分析し，彼らの株式保有割合の変化が株価収益率に対して
有意に正の効果を持つという観察結果を得ている（２５）。そして，機関投資家が成長性の高い銘柄
を発掘する能力を有すること，モニタリング能力の高さ，そして機関投資家自身の保有比率の
上昇（需要ショック）が投資先銘柄の株価収益率を上昇させた要因と見なされている（２６）。
銘柄発掘能力やモニタリング能力を発揮する際の一助となりうる結合情報を提供された機関
投資家が，業績向上前に当該企業へ投資することで株価収益率にプラスの影響を及ぼし，PBR
が利益率に先んじて上昇する状況は十分起こりうる。「統合型」企業の多くは大型株であり，
すでに機関投資家が好む銘柄属性を部分的に有している。国内の先行研究においても，国内外
の機関投資家の持ち株比率が高いほど「統合報告書」を発行する傾向が確認されるなど，彼ら
の投資を促すうえで比較的有利な環境にあるため，どのような方針でどのような情報を提供す
るかが企業側の関心事となろう。
図表３ 要約統計量
指標
【統合型】 【非統合型】
平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値 平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値
株式時価総額
ROE
PBR
１２．７
０．０７２
１．４０１
１２．７２
０．０７４
１．１４５
１．３３１
０．０６２
０．８２９
１５．８２
０．２９８
６．４４５
９．６２２
－０．２３４
０．３６５
１１．６４
０．０７４
１．２２２
１１．５２
０．０７１
１．０９５
１．３４７
０．０５７
０．６５５
１５．７２
０．３０２
６．０５
９．３６３
－０．１２２
０．３５５
図表４ 平均値及び中央値の検定結果
指標
【平均値】 【中央値】
T統計量 Z統計量
株式時価総額 ６．００６＊＊＊ －５．８２７＊＊＊
ROE －０．２２７ －０．０５６
PBR １．９０６＊ －１．２４２
注：***は１％，**は５％，*は１０％ 水準で有意。
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５．おわりに
本稿は「統合報告書」作成・発行の背景，IIRC の FW に基づいた「統合報告書」の目的等
について順次説明したうえで，「統合型」企業の財務的特徴を明らかにするため，３つの指標
に焦点を当て再検証を試みた。
今回の検証では「統合型」企業を特徴づける有力なファクターは確認できなかったものの機
関投資家の変化の予兆を垣間見ることはできた。彼らの投資の嗜好が急激に変化するものでな
いならば，今回実施した再検証を継続的に行ううちに新たな変化を確認することができよう。
その過程で，これまで注目してき指標だけでなく企業が行う財務政策・会計政策の影響を受け
にくい利益率指標やそれに適した時価／簿価比率を用いるとともに，今回検討しなかった機関
投資家持ち株比率を用いるといった改善を図ることが，より包括的な分析に繋がることにな
る。これを実現することが分析手法における今後の課題である。
「統合報告書」を巡る財務論的立場からの研究にはもうひとつ検討すべき課題がある。それ
は，本稿では考察対象としなかった「企業価値の向上に関わる非財務情報とは何か」について
である。国内外の機関投資家が非財務情報，とりわけ環境・社会・ガバナンスに関わる情報を
重視する姿勢を今後鮮明に打ち出すならば，過去から将来に向けた広い視野のもと，企業価値
の創造過程を複数の観点から示し価値創造を支える仕組みを企業側から自主的に報告すること
が，受託者責任を意識する機関投資家の信頼を勝ち得る有効な方策のひとつとなろう。
環境・社会・ガバナンスに関する情報が企業価値とどのように関わるかについては今後のさ
らなる検討が必要だが，これらの情報が資本コストあるいはリスクへの影響という面で企業価
値評価と結びついているという指摘もある（２７）（２８）。「統合報告書」の狙いは長期的な価値創造の
プロセスを説明することにあるが，そのためには当該企業と関わりを持つことのメリットとデ
メリットについてステークホルダーにある程度説明する必要がある。このメリットとデメリッ
トを別の言葉で表現するならばリスクとリターンになるだろう。不特定多数の間で長期的な相
互依存関係が成立するためには，その関係がもたらすリスク・リターン情報の共有が不可欠で
ある。これを軸に FW で示された６種類の資本との関係，外部環境への適応を検討すること
で統合報告の内容要素も明確となる。統合報告を体系的にデザインするうえでの一助となろ
う。
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